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Business Enterprises Has Attracted More Investment from QFII
LUO Jin-hui1, XIE Da-xi1, LI Li2
（1. School of Management, Xiamen University, Xiamen 361005;
2. School of Management, Fudan University, Shanghai 200433,China）
Abstract: From the perspective of attracting the investment from Qualified Foreign Institutional Investor（QFII）, this paper empirical-
ly tests whether the international convergence of accounting standards has improved the open practice of Chinese capital market. Using 10
081 firm-year observations of Chinese A-share listed companies during 2003 to 2011, we find that the new international convergent
accounting standards have significantly attracted more QFII investing in the shares of listed companies in China. Meanwhile, various macro
and micro mechanisms such as developed institutional environment, cross-listing and high audit quality of “Big 4”will, to some extent,
substantially weaken the promotion effect of the international convergence of accounting standards. Overall, this study deepens our
understanding of the positive significance of the international convergence of accounting standards and provides important implications for
policies regarding improving the openness level of the capital market.
Key Words: new accounting standards; international convergence of accounting standards; qualified foreign institutional investor
（QFII）; capital market
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政部颁布了包括 1 项基本准则和 38 项具体准则在
内的新企业会计准则，实现了与国际财务报告准则
（IFRS）的实质趋同。随后，我国还积极响应国际社会
并保持与 IFRS 的持续趋同。例如，根据 IFRS 的发展




































布的数据，截至 2014 年 1 月，我国已批准 235 家境
外 机 构 的 QFII 资 格 ， 累 计 审 批 QFII 额 度 增 至

















































影响 QFII 投资决策的重要因素之一，从而为 QFII
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究由来已久，早在 1999 年，Harris and Muller（1999）[14]














效率产生影响。Chen et al.（2013）[17]选取 17 个欧盟
国家的上市公司为样本，检验了强制执行 IFRS 的外
部性。他们发现，与其他非 IFRS 国家相比，强制执行




的反应。Hail and Leuz（2007）[18] 对欧盟各国采用



























































































































































































为 （La Porta et al.，1998；Ball et al.，2000；Archam－
bault and Archambault，2003；姜英兵、严婷，2012）。
La Porta et al.（1998）发现，在实行普通法和投资者
保护水平较高的国家，上市公司披露了更高质量的
会计信息。Archambault and Archambault（2003）通过















临违法违规的法律风险将增加 （La Porta et al.，
1998），从而在一定程度有利于推动新会计准则体系
的贯彻落实，真正提高会计信息质量（姜英兵、严婷，


























2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
A 14 17 19 23 21 23 22 26 29 194
B 21 22 29 26 25 30 37 46 47 283
C 399 500 543 604 579 627 719 763 841 5575
D 44 50 52 62 54 55 61 59 63 500
E 9 12 16 20 19 22 26 28 34 186
F 31 38 46 46 51 54 58 59 59 442
G 33 38 48 54 51 61 64 73 87 509
H 69 77 82 87 87 88 92 95 100 777
J 76 87 88 84 76 87 93 102 111 804
K 27 33 36 34 31 34 41 46 48 330
L 10 15 14 14 11 12 14 13 14 117
M 41 42 43 42 39 37 40 41 39 364






考虑到我国于 2002 年 12 月 1 日正式实施合格
境外投资者境内证券投资管理暂行办法，本文选取
中国 A 股上市公司 2003～2011 年间的 13 625 个年
度观察样本作为初始研究样本。在此基础上，为了增
强研究样本间的可比性，本文依次剔除了数据缺失
的年度观察样本 2 781 个、ST 和 *ST 公司的年度观
察样本 627 个、资不抵债公司的年度观察样本 111
个、金融业公司的年度观察样本 25 个。最终，本文得
到了 10 081 个有效的年度观察样本，具体的年度和
行业分布情况如表 1 所示。











































B 股或 H 股。鉴于此，当 A 股上市公司同时发行了 B





























































































的 β1 应该显著为正；根据假设 H2～H3 的理论预期，
计量模型（3）的 β2 应该显著为负；根据假设 H4-1
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表 4 主要变量的 Pearson 相关系数分析结果
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 QFII_N 1
2 QFII_R 0.850* 1
3 QFII_R2 0.860* 0.922* 1
4 dQFII_N 0.999* 0.850* 0.861* 1
5 dQFII_R 0.850* 0.999* 0.923* 0.850* 1
6 dQFII_R2 0.861* 0.923* 0.999* 0.861* 0.923* 1
7 NEW 0.005 0.010 -0.041* -0.015 -0.009 -0.022* 1
8 BIG4 0.108* 0.032* 0.084* 0.109* 0.033* 0.084* -0.022* 1
9 B_H 0.043* -0.013 0.044* 0.043* -0.012 0.044* -0.004 0.435* 1















QFII_N 10081 0.147 0.546 0 0 0 0 7
QFII_R 10081 0.001 0.006 0.000 0.000 0.000 0.000 0.110
QFII_R2 10081 0.002 0.012 0.000 0.000 0.000 0.000 0.273
NEW 10081 0.621 0.485 0 0 1 1 1
BIG4 10081 0.072 0.259 0 0 0 0 1
B_H 10081 0.089 0.284 0 0 0 0 1
MKT 10081 7.978 2.074 3.250 6.270 7.970 9.630 11.800
SIZE 10081 21.54 1.079 19.379 20.789 21.411 22.138 25.011
LEV 10081 0.484 0.180 0.075 0.356 0.495 0.622 0.857
TANG 10081 0.293 0.184 0.004 0.151 0.266 0.416 0.784
ROA 10081 0.062 0.059 -0.133 0.032 0.056 0.089 0.259
MTB 10081 2.142 1.401 0.806 1.232 1.676 2.523 8.663
EPS 10081 0.260 0.351 -0.740 0.065 0.192 0.391 1.636
BPS 10081 3.206 1.607 0.580 2.070 2.940 3.970 9.560
TUR 10081 2.564 1.814 0.321 1.068 2.113 3.636 8.057
BETA 10081 1.014 0.205 0.404 0.900 1.040 1.149 1.467
ACCA 10081 0.025 0.107 -0.255-0.034 0.017 0.073 0.426
TOP1 10081 0.388 0.159 0.094 0.260 0.372 0.511 0.750
H2_5 10081 0.017 0.025 0.000 0.001 0.006 0.026 0.116
INST 10081 0.545 0.199 0.038 0.425 0.569 0.688 0.922
NONT 10081 0.442 0.234 0.000 0.298 0.501 0.624 0.803
STATE 10081 0.611 0.488 0 0 1 1 1
BOARD 10081 9.474 2.032 3 9 9 11 19
INDB 10081 0.345 0.059 0.154 0.333 0.333 0.364 0.545
COMP 10081 13.374 0.851 11.229 12.795 13.416 13.947 15.393
MSHARE 10081 0.023 0.089 0.000 0.000 0.000 0.000 0.545
DUALITY 10081 0.131 0.338 0 0 0 0 1
QFII 持有股份占总股份（QFII_R）和总流通股股份
（QFII_R2）的平均比例分别只有 0.1%和 0.2%，两者
的标准差都达到了其均值的 6 倍，同样表明 QFII 对
中国资本市场的投资规模仍然十分有限，中国资本
市场的对外开放程度还有很大的提升空间。（2）BIG4
和 B_H 的均值分别为 0.072 和 0.089，表明本文的研
究样本中，7.2%的上市公司聘请并接受了国际四大
会计事务所的审计服务，而且有 8.9％的样本公司在
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表 5 列示了企业会计准则国际趋同对 QFII 投
资影响关系的回归分析结果。从表中可以看到，回归
模型的方差膨胀因子 VIF 值处于 2.97～3.41 之间，远
小于阀值 10，表明回归模型的多重共线性问题较








QFII 投资情况的三个指标的均值和表 5 中企业会
计准则国际趋同哑变量的回归系数的大小，我们可
以知道，相比于会计准则国际趋同前，会计准则国际
趋同后中国上市公司吸引到的 QFII 投资增加了 1
倍之多，因而企业会计准则国际趋同对吸引 QFII 投
资的影响也具有很好的经济显著性。因此，本文的假












司，越能得到 QFII 的投资青睐，表明 QFII 倾向投资
于财务状况良好和公司治理结构完善的上市公司，
这与前人的研究结论基本类似。


















































































































































样本量 10081 10081 10081 10081 10081 10081
F 值 18.46*** 12.06*** 19.54*** 10.59*** 27.63*** 13.71***
VIF 值 3.41 2.97 3.41 2.97 3.41 2.97
调整 R2 0.028 0.071 0.021 0.052 0.033 0.068
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进一步，我们通过引入 NEW × BIG4、NEW ×




回归结果如表 6 所示。从表 6 可知，（1） 与假设 H2
的理论预期相符，交互项 NEW × BIG4 在模型 1、模
型 4、模型 7 中得到了负回归系数，且在模型 4 和模




















个竞争假设 H4-1 和 H4-2 的理论预期，宏观的制度
环境与中观的企业会计准则间既可能存在两两加强
的互补效应，也可能存在相互抵消的替代效应。从交
































如表 8 所示。特别地，由于 QFII_N 是一个有序分类
变量，而 QFII_R 和 QFII_R2 是一个下限为 0 的拖尾
变量，当因变量为 QFII_N 时使用 Probit 估计模型，
当因变量为 QFII_R 和 QFII_R2 时则使用 Tobit 估计
模型（Wooldridge，2009）。从表 8 可以看到，会计准则
国际趋同哑变量在所有回归模型中都得到了 1%统
计显著的正回归系数，而 NEW × BIG4、NEW × B_H
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样本量 10081 10081 10081 10081 10081 10081 10081 10081 10081
F 值 11.79*** 11.80*** 11.81*** 10.36*** 10.41*** 10.38*** 13.04*** 13.25*** 13.36***
VIF 值 2.93 2.93 2.83 2.93 2.93 2.83 2.93 2.93 2.83
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注：（1）***、**、* 分别表示双尾检验的统计显著水平为 1%、5%、10%；（2） 所有回归模型都同时控制了年度和行业效应；（3）括
号内数字为经异方差调整后的 Z 值或 T 值。





















































































































Chi2值/ F值 722.62*** 726.13*** 726.56*** 17.23*** 17.27*** 17.24*** 17.42*** 17.44*** 17.28***
Log pseudo-
likelihood -2822.80 -2821.85 -2820.03 621.98 622.74 625.24 -16.01 -14.95 -13.20
样本量 10081 10081 10081 10081 10081 10081 10081 10081 10081
Pseudo R2 0.124 0.125 0.125 - - - - - -
表 8 QFII 持股情况未经时间趋势处理情况下的回归分析结果
注：（1）***、**、* 分别表示双尾检验的统计显著水平为 1%、5%、10%；（2） 所有回归模型都同时控制了年度和行业效应；（3）括
号内数字为同时经过公司层面和年度层面的聚类效应调整后的 T 值。
表 7 Peterson 稳健回归分析结果

















































































































样本量 10081 10081 10081 10081 10081 10081 10081 10081 10081
F 值 11.79*** 11.80*** 11.81*** 10.36*** 10.41*** 10.38*** 13.04*** 13.25*** 13.36***
调整 R2 0.071 0.071 0.071 0.052 0.052 0.052 0.071 0.070 0.069
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② 例如，2014 年 3 月 19 日，上海证券交易所发布修改后的合格境外机构投资者交易实施细则明确，“单个境外投资者通
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